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（出所）筆者作成。	 	 	 	 	 	
（注）１）従業員数により構成を示している。なお，パーセンテージを示す際には小数点以下１桁までで四
捨五入した。したがって，その数値は必ずしも合計あるいは小計と一致しない。これは，以下の
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変数を使用している。これは Arellano and Bond
（1991）や Blundel and Bond（1998）により提唱
されたダイナミック・パネル GMM 推定テク
ニックに準じたものである。















































































































































































































































































































































































































































（注４）Brandt and Li（2003），Ge and Qiu
（2007），Cull, Xu and Zhu（2009）が明示的な議
論を行っている。
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（出所）企業ヒアリングより筆者作成。	 	 	 	 	 	
（注）１）所有比率は，パーセンテージのみ記載している場合は経営者の所有比率で，かつ経営者が最大
株主であることを表す。経営者以外が最大株主の場合には最大株主の特性を記している。
２）所有比率が明記されていないところは最大株主の属性もしくは株主構成を記している。
